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Зависимость федерального бюджета от нефтегазовых доходов является 
важным вопросом для России. Они занимают значительную долю доходов 
федерального бюджета (по данным Министерства финансов РФ, в 2017 году 
нефтегазовые доходы составили около 40% доходов федерального бюджета 
[7]). Зависимость от нефтегазовых доходов несѐт негативные последствия. 
В годы, когда фактические цены на энергоносители превышают плановые, 
увеличиваются преимущественно неэффективные расходы. В периоды 
снижения цен на энергоносители возникают дефицит бюджета 
и необходимость урезания расходов или увеличения государственного долга. 
Потому важно решать проблему сырьевой зависимости федерального 
бюджета. 
В данном вопросе важную роль играют суверенные фонды благосостояния 
(СФБ). В зависимости от целей создания они делятся на разные типы [6]: 
– стабилизационные фонды: обычно активы таких фондов 
формируются за счѐт сверхдоходов в годы повышения товарных цен и 
используются для балансирования национальной экономики в годы спада; 
– сберегательные фонды: страны-экспортѐры природных ресурсов 
с помощью таких фондов трансформируют свои невозобновляемые запасы 
в диверсифицированный портфель иностранных финансовых активов 
для обеспечения будущих поколений или достижения иных долгосрочных 
целей. 
– государственные корпорации инвестирования резервов: 
предназначенны для сокращения издержек содержания резервов 
или для проведения инвестиционной политики, ориентированной на 
высокую отдачу. 
– фонды развития: используют средства для финансирования 
социально-экономических проектов и мероприятий. 
– резервные пенсионные фонды: предназначены для обеспечения 
пенсионных и других обязательств на балансе государства. 
В России существовало 2 стабилизационных фонда: 
Стабилизационный фонд (2004-2008 гг.) и Резервный фонд (2008-2018 гг.). 
Оба предназначались для обеспечения сбалансированности федерального 
бюджета. Их формирование происходило за счѐт дополнительных 
нефтегазовых доходов. Данные фонды способствовали предотвращению 
неэффективного использования нефтегазовых сверхдоходов и обеспечению 
сбалансированности федерального бюджета в кризисные годы, однако их 
использование привело к значительному их истощению. Динамика объѐмов 
Стабилизационного фонда и Резервного фонда в период с 2005 по 2017 гг. 
представлена на рисунке 1. 
 
Рис. 1. Динамика объема Стабилизационного и Резервного фондов [7] 
 
Использование стабилизационных фондов не решило проблему 
сырьевой зависимости федерального бюджета: зависимость 
сбалансированности бюджета от СФБ также можно назвать проявлением 
зависимости от нефтегазовых доходов. На наш взгляд, данный инструмент 
будет эффективен, если на покрытие дефицита бюджета будут направляться 
лишь доходы от управления средствами фонда, для чего необходимы были 
бы больший объѐм средств и более высокая доходность. Портфели активов 
Стабилизационного и Резервного фонда можно назвать консервативными: 
преобладали безрисковые инструменты (например, долговые обязательства 
иностранных государств, депозиты и остатки на банковских счетах). 
В 2008 г. был создан Фонд национального благосостояния (ФНБ). 
Он предназначался для софинансирования добровольных пенсионных 
накоплений граждан и обеспечения сбалансированности Пенсионного фонда 
РФ [4]. В 2013 г. его функцией стало финансирование самоокупаемых 
инфраструктурных проектов [3]. Можно сказать, что изначально ФНБ 
относился к резервным пенсионным фондам, а после стал также и фондом 
развития. В 2018 г. Резервный фонд был ликвидирован, а его основная 
функция (обеспечение сбалансированности федерального бюджета) перешла 
к ФНБ, который временно перестал финансировать самоокупаемые 
инфраструктурные проекты [1], став синтезом стабилизационного и 
резервного пенсионного фонда. 
Направления размещения средств ФНБ изначально включали 
те же инструменты, что и у Резервного фонда, и долговые обязательства, 
акции юридических лиц, паи инвестиционных фондов [3]. С 2015 г. средства 
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могли размещаться в депозитах в кредитных организациях и во 
Внешэкономбанке (ВЭБ) в целях финансирования инфраструктурных 
проектов [2]. Средства фонда могли быть переданы в доверительное 
управление специализированным финансовым организациям. В 2018 г. 
произошло несколько изменений. Средства фонда больше не могут 
передаваться в доверительное управление финансовым организациям. 
Размещение средств ФНБ в депозитах ВЭБ теперь может осуществляться в 
целях финансирования проектов в реальном секторе экономики. 
Устанавливаются также ограничения на размещение средств фонда: до 
достижения объема средств ФНБ на депозитах и счетах в Банке России 
на конец очередного финансового года (или каждого из 2 лет планового 
периода) 7% прогнозируемого ВВП, размещение средств ФНБ в иные 
финансовые активы не допускается (за некоторыми исключениями). При 
этом размещение средств ФНБ в иные финансовые активы, за исключением 
средств, размещенных на депозитах и счетах в Банке России, и паев 
инвестиционных фондов, допускается в объемах, не приводящих к снижению 
объема средств ФНБ на депозитах и банковских счетах в Банке России, менее 
7% ВВП [1]. 
Итак, использование средств ФНБ может быть более 
разнонаправленным, чем у предыдущих фондов. Можно также утверждать, 
что доступные фонду инструменты способны оказывать воздействие на 
развитие экономики – это приобретение акций и долговых обязательств 
юридических лиц, финансирование инфраструктурных проектов и проектов 
ВЭБ. Значит, ФНБ может способствовать развитию различных отраслей 
российской экономки помимо нефтегазовой, что должно привести к росту 
ненефтегазовых доходов. В этом случае наиболее вероятно ослабление 
сырьевой зависимости федерального бюджета. Кроме того, эти же 
инструменты могли бы обеспечить более высокую доходность вложений 
ФНБ. Главная проблема – это выполнение ФНБ функций стабилизационного 
фонда, поскольку это может привести к истощению фонда; впрочем, с 2019 
года предполагается отказ от использования средств ФНБ в целях 
обеспечения сбалансированности федерального бюджета в пользу эмиссии 
облигаций федерального займа [5]. Следовательно, есть вероятность, что в 
будущем будет организовано эффективное управление средствами ФНБ. 
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